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1、 は じ め に
新たな会計制度の設定は、企業に自発的な情報開示を促す動機(誘 因)で あると考える。





会計制度が、これ まで強制 されていなかった情報の開示を要請することにより、当該情報 を






財務会計基準機構の基本概念ワーキング ・グ.ルー プは、2004年7月、討議資料 『財務会計













的に開示 されることになった。このとき、多 くの企業がそれぞれの財務情報を初めて開示 し
たが、制度化 される以前か ら自発的に開示 していた企業が存在する。本研究は、制度化以前
























は強嗣 的な情報開示 に含 まれ ると解 釈 され る。他方 、自発的な情報 開示 とは、強制的 な情 報
開示 を超 える情報 開示 をい う。
ここで、留 意すべ き点は、強制.的な情 報開示の枠 内において、企業 が 自発的 な情報 開示 を
行 う十分 な余地が存在 し(善 積199&,52)、会計制度 は通常、経営者 が追加 的な情報 を開示 す
ることを制限 していない(Palepueta].2000.17-8)ことで ある。 したがって、開示 その もの
が鰐度化 されていて も、情 報開示 の質 、量 を充実 させ た り、開示時期 を速め た りす ること に
よって、積極 的な情報開示 を行 うこと.が可能で ある、
2.2強 制的 な情報開示の経済効果
会計制度 は、証券市場における情報の非対称性 を緩和 し、「市場の失敗」を回避することに
よって、社会的厚生を最大化する役割が期待 されている 〔z;。
音川(2002a)は、改訂連結財務諸表原則をはじめとす.る一連の新会計制度の導入以降に、
ビッ ド・アスク ・スプレッドが低下 した、すなわち、情報の非対称性が改善 したことを報告
している。この結果は、新会計制度が証券市場全体における情報の非対称性を解消すべく機
能 していることを意味する(マ クロレベルの情報の非対称性の緩和)。
2,3自 発 的 な情 報 開 示 の 経 済 効 果
自発 的な情報開示の経済効果 を検証 した先行研究 には、分析的 なアプローチによる もの と、
その理 論 を基盤 と した実証 的な アプローチに よるもの がある。 まず 、分析 的 な研究 は、企 業
の情報 開示 が増加す る と、証 券市場 の流動性 が高 ま り、株価 が上昇 す るので 、臼己資本 コ ス
ト(投 資家 が企業 に対 して要 求す る収 益率〉 は低..ドす る と主張 す る(DiamondandVerrec-
chia1991)
実証研究 〔3}は概 して、DiamondandVerrecchia(1991)を支持す る結果 を得 ている。Boto-
san(1997.)は、担 当アナ リス トが少ない企業は、 自己資本 コス トと自発的な情報開示 レベル
に有意 な負の柑関関係 があ ることを明 らかに した。音川(2000>も、 自己資本 コス トと自発
的 な情報 開示の レベル に有 意な負の相 関関係 が あることを報告 してい る。 ただ し、年度 別の
分析 では負の相関関係が統 計的に有意で はなか った。
中間連 結財務諸表 、四半期財 務情報の 開Yの 制度化以前 を分.析対象 期間 とす れば、.それ ら
を自発的 に開示 して いるか否か を、情fff9示レベルの評価指標 と して尾い るこ とが可能で あ
る。須 田他(2002,2003)は、 中間連結財務諸表 を自発的 に開示 した企業は、株式市場の流動
性 が高 く.(株式取引高比率 が大 き.く)、自己資本 コス トが小 さく(市 場 ベー タが小 さく)、ア
ナ リス トによる利益予測 の精度が高い(連 結経常利益予測誤差率が小 さい)こ とを報告.した。
音川(2002b)は、自発 的に開示 され た四半期財 務情報 は、市場 におけ る情報の非対称性 、









自発的に開示することによって、企業は、自己資本 コス トの低下 などの経済効果を享受する
ことが可能である。
2.4強制的 な情報開示 の変化 に伴 う自発的 な情報 開示 の経済効 果の変化
前述 したように、会計制度は、証券.市場全体の情 報の非対称性.を解消することによって、










他の企業 より大 きく解消するとき、その企業は、自発的な情報開示を行わなくとも、標準 を
..Enるベネ.フィットを獲得 していることになる。 また、市場から資金調達を行わない企業の



















仮説:新会計制度が設定 され ると、自発的開示企業は情報開示 レベルを改善する。
3.開 示制 度










2002年6月、東京証券取引所(以 下、東証)が 「四半期財務情報の開示に関するアクシ ョ






に異 なるという特徴がある。例えば、u鉄 鋼業は、業績が季節要因で大 きく変動する
ため、四半期財務情報の開示に消極的である。2003年6月期においては、これらの業種に属
する多くの企業が 「これに相当する事項」を開示 した。なお、2⑪4年4月1Nより開始する




















(注】)199ti年9月期 と1997年9月期の開示企業 数は 、全国上場企 業(銀 行 ・証券 ・保険除 く)を 対象 と し、1997年
12月19日付 日本 経済新聞 によ る。199P年9月期4#,須田他(zooz,20031によ り、1998年iO月か ら1999年
1月までの 日本経済新聞 における.企業財務 欄 から識別 された。1999年9月期 と2000年9月期の開示 企業 数 は、
東証 に上場す る3月期決算企 業 を対象 とす る.,
(注2>平均 開示 所 要 日数 は、東証.に上 場 す る3月期 決.算企 業 の.・般事 業会 社 の うち、 日経INEEDS-Financial
ROFSTJからデ ータが人手可能 な企業 を対象 とす る.199A年9月期 は106社、1999年9月期は197社、2000年
9月期は1343.硅である。
(注3)一は公表 データを発見 で きなかった.
表2四 半期財務情報の開示企業数及び平均開示所要日数
























平均開示所要H数 36.3 31.9 33.7 35.5 36.0
(注1)東証に上場 す る3月期決算企業 を対 象と した、東証 による決算短信の開示状況 につ いての穀 告書に よる、2001
年i2k7!91の開示会社 数は、東証 の調査 が公表 して いないので、zooz年i月と2月の 日本経済新聞に おける企業
財務欄 から識別 した.
(注2)平均 開示所 要FI数は連 結情報 の開示aを 対象 と してい る.た だ し,2003年6月期については、連結情報 と個別
情報 の双方の 開示 を行ってい る企 業につ いては連結 情報の 開示[を 対象に、いず れか一方の開示 を行 ってい
る企業 につ いて はその情報 のrff7示日を対象 に している。






にお け る本決算 、中閻決算 の決算発 表 目の 早期 化 は顕著 で ある。 しか し、表2に おいて は、
その よ うな傾向 は見 られ ない。
4.研 究 デ ザ イ ン とデ ー タ
4.i研 究 デザ イ ン









..LAG.は.、決算短信の 開示 所要 日数.で.あり、 情報 開示 の適 時性(速 さ.)の代理 変数で あ る。
開示 所要 日数 は、決算期末 日と決算発表 日(企 業 が上場証券取 引所 に決算短信 を提 嵩す る日)
の間の 日数で ある。LAGが小 さいほ ど、適時性(速 さ)がf憂れてい る.ことを示 す。
srvは、 中間連結財務諸表規則 、四半 期財務情報の開示 を強制 す る上場規 則、それぞれ の
導 入後で あれば0、 それ以前で あれば1の 値 をどるダ ミー変数で ある。STDの係数が プラスの
符号 で あれ ば、適時性(速 さ)に 影響 を与 える他 の要因 をコン トロール した上で、新会計 制
度 の導 入以降に適時性(速 さ〉 が改善 され た(開 示 所要.日数が短縮 した〉 ことを示す。
さらに 、先行研究 において指 摘 されてい る開示所 要 日数に影響 を与 え る要因 をコ ン トロ ー
ル変数 として考慮 する。
ROAは、総資産利益率(ReturnonAsset>である。 い くつかの実証研究 は、遅 く開示 され
る情報 はバ ッ ドニュースで あることを確認 してい る(GivolyandPalmon1982,499;Patelland
Wolfson1982,521;Whittred1.980,576)。したが って、業績 の内容 が開示所要 日数 に影響す る
と考 えられ る。総 資産利益率 は総 資産 簿価 に対 す る事業利益(営 業利益+支 払利息)の 比率
で ある。
MVEは 、株式時価総額(MarketValueofEquity)の自然対 数で ある。い くつ かの実証研究
は、企 業規 模 が大 きいほど開示所要 日数は短 い、すなわ ち情報開示 の適 時性(速 さ)に 優 れ
て いるこ とを報告 してい る(DyerandMcHugh1975,215-2/6;DaviesandWhittred1980,51;
Givclya｢dPalmon1982,492)。他方 、企 業規 模が大 きいほ ど開示所要 日数 は長 いとい う報告
もある(善 積1957,236-238)。株 式時価総額 は、企業規模 の代 理変数で あ り、期末発行済株
式 数 に(権 利落 ちを調整 し、配 当落 ちを考慮 した〉期末株価 を乗 じてateされ る。
SUBは、連結子会社数の自然対数 である。t,ivolyandPalmon(1982,491)は、開示所要 日
数 に影響 を与 える要素の一つ として、企業経 営の複 雑性 を挙 げている。企業経営の複雑性 は 、
様 々な観 点か ら数値化が可能で ある。本研 究 は、連結 子会社数 が多い企業 ほ ど、企業 グル ー
プの組織 が複雑化 し、財務報告の取 りま とめに時 間 を要 す ると考 える。
INDは、東証業種分類 コー ドに よる業種 ダ ミー変 数で あ り、業種 の数 マ イナス1個 の変数
で ある。同 じ業種 に属す る企業 は、同 じr、 あるいは近似 した 日に決算短信 を開示 す る傾 向

































































合 計 1,040 合 計 388







































薪 値 第咽 分位
(N=1,040)









































































































































パネルA中 間連結財務諸表の研究 パネルB:四 半期財務情報の研究









































































1%、合計2%を カッ トオフした。表10は、重回帰分析の結果である。業種 ダミーの係数は
表7分 析対象 サンプル
パネルA:中 間連結財務諸表の研究 パネルB:四 半期財務情報の研究


























パネルA 欄 連結財務諸表の研究. (N=5,308)









































パネルB四 半期財務情報の研究 ヒ. (N=1,170)














































































































































































開示企業は、強制的開示企業との差別化 を実現 しているζとが確認 され.た。




企業は、制度化 されて始めて開示 した企業との差別化を実現.していることも確認 された。新
会計制度は、これまで当該情報を開示 していなかった企業に開示を強制する効果を持つこと
は当然であるが、すでに開示 していた企業に対 しても影響を及ぼす。すなわち、新会計制度















は、制度化されて始めて開示 した企業よりも、情報開示の適時性(速 さ)が優れてい ること
一161一
新.会計制度の設定が情報.開示の適時性に与える影響
















績 ・施工高 ・受注残高、四半期末を経過後に新たに算出 した中間又は通期の予想売 .F高などが含ま
れる。
(7>具体的には、連結ベース(連結財務諸表非作成会社は、個別ベース)の 売⊥高、営業利益、経常利
益、四.半期(当 期)純 利益、総資産及び株主資本の額の各項目の開示並びに(要 約)貸 借対aW及
び(要 約)損 益計算書の添付が原則 として求められる。ただし、経過措置 として、2007年3月31日
以前に開始する事業年度については.「売上高」又は 「これに相当する事項」の開示を行うことも認
.められる。
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